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ULRIKE NEYER
Die Verzinsung der Mindestreserve und die Flexibilität
der Geldpolitik im Eurogebiet
Einführung
Im Eurogebiet sind die Kreditinstitute verpflichtet, ein bestimmtes Guthaben auf ihren
Konten beim Eurosystem1 zu unterhalten. Diese Mindestreserveguthaben werden, im Ge-
gensatz zu den Mindestreserveguthaben der Banken bei der amerikanischen Notenbank
oder auch früher bei der Deutschen Bundesbank, verzinst. Die Begründungen für diese
Verzinsung sind, dass die Mindestreserve das Bankensystem im Euroraum nicht belas-
ten und eine effiziente Allokation der Ressourcen im Euroraum nicht behindern soll.2 In
diesem Artikel wird ein weiterer Grund für die Verzinsung der Mindestreserve angeführt.
Es wird gezeigt, dass die Geldpolitik flexibler gestaltet werden kann, wenn die Mindest-
reserveguthaben der Kreditinstitute verzinst werden. Soll jedoch im Euroraum von die-
sem Vorteil Gebrauch gemacht werden, muss die Art der Verzinsung geändert werden.
Zurzeit werden die Mindestreserveguthaben im Euroraum zu einem bestimmten Durch-
schnittszinssatz verzinst. Wenn jedoch der Vorteil der flexibleren Gestaltung der Geldpoli-
tik genutzt werden soll, muss die Verzinsung zu einem laufenden Zinssatz erfolgen. Dies
wird mit Hilfe eines theoretischen Modells verdeutlicht, das die Geldpolitik einer Zentral-
bank mit dem Liquiditätsmanagement des Bankensystems verknüpft. Im Rahmen dieses
Artikels wird sich auf eine Skizzierung der einzelnen Modellbausteine und der Modeller-
gebnisse beschränkt.3
Im nächsten Abschnitt wird zunächst ein kurzer Überblick über die Liquiditätssteuerung
des Eurosystems gegeben. Anschließend werden dann das Modell und die Modellergeb-
nisse beschrieben. Es folgt die Diskussion der Implikationen aus den Modellergebnissen
für die Geldpolitik im Euroraum.
Die Liquiditätssteuerung des Eurosystems
Der Artikel 105 im EG-Vertrag gibt dem Eurosystem, das für die Geldpolitik im Euroraum
verantwortlich ist, ein eindeutiges Mandat: Vorrangiges Ziel der Geldpolitik ist die Ge-
währleistung von Preisniveaustabilität im Euroraum. Ansatzpunkt für die Geldpolitik zur
Erreichung dieses Ziels ist der Geldmarkt. Die Zentralbank beeinflusst die Bedingungen
am Geldmarkt und steuert somit die kurzfristigen Zinsen. Über den so genannten geld-
politischen Transmissionsmechanismus wirken sich die durch die Geldpolitik ausgelösten
1 Der Begriff „Eurosystem“ beschreibt die Institution, die im Euroraum für die Durchführung der Geldpolitik
verantwortlich ist. Sie umfasst die Europäische Zentralbank (EZB) und die nationalen Notenbanken des Eu-
roraums. Zur Vereinfachung werden in diesem Artikel jedoch die Begriffe Eurosystem und EZB synonym
verwendet.
2 Vgl. European Central Bank (2004: 78).
3 Für die ausführliche formale Darstellung siehe Neyer (2008).
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Änderungen der kurzfristigen Zinsen auf das Preisniveau und – zumindest kurzfristig – auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion und die Beschäftigung aus. Zur Steuerung der kurz-
fristigen Zinsen schätzt die EZB den Liquiditätsbedarf des Bankensektors im Euroraum
und stellt dann die entsprechende Liquidität zur Verfügung.4
Der Liquiditätsbedarf des Bankensektors im Euroraum, der nur von der Zentralbank
gedeckt werden kann (sie ist Monopolanbieter dieser Liquidität), resultiert im Wesentli-
chen aus zwei Faktoren. Zum einen sind die Kreditinstitute im Eurogebiet verpflichtet, ein
bestimmtes Guthaben auf ihren Konten beim Eurosystem zu unterhalten, die so genann-
te Mindestreserve. Zum anderen verursachen so genannte autonome Faktoren, wie zum
Beispiel der Banknotenumlauf, einen Liquiditätsbedarf des Bankensektors.5 Das Mindest-
reservesoll, also die Höhe der Pflichteinlage, die eine Bank im Euroraum beim Eurosystem
unterhalten muss, richtet sich nach bestimmten Passivpositionen ihrer Bilanz. Zurzeit müs-
sen zwei Prozent bestimmter kurzfristiger Einlagen als Mindestreserve gehalten werden.
Das Mindestreservesoll muss jedoch nicht jeden Tag erfüllt werden, sondern nur im Durch-
schnitt über eine Mindestreserveerfüllungsperiode, die jeweils circa vier Wochen beträgt.
Diese Möglichkeit der Durchschnittserfüllung ist entscheidend für die wichtigste Funktion
des Mindestreservesystems im Euroraum, nämlich die Zinsstabilisierungsfunktion. Ist an
einem Tag der Liquiditätsbedarfs des Bankensektors zum Beispiel als Folge eines uner-
warteten Anstiegs der gewünschten Bargeldhaltung der Bevölkerung höher als erwartet,
würde dies sofort zu einer höheren Liquiditätsnachfrage der Banken und damit zu einem
Anstieg der Zinsen am Geldmarkt führen. Die Mindestreserve ermöglicht es den Banken
jedoch, zunächst auf diese zurückzugreifen; das heißt, es kommt nicht unmittelbar zu einer
höheren, die Zinsen in die Höhe führenden Nachfrage am Geldmarkt. Das Mindestreser-
vesystem agiert also als Puffer gegen von autonomen Faktoren ausgelöste vorübergehende
Liquiditätsschocks. Wie bereits in der Einführung erwähnt, wird die Mindestreserve im
Euroraum zu einem bestimmten Durchschnittszinssatz verzinst. Hierauf wird am Ende
dieses Abschnitts näher eingegangen.
Zur Deckung des Liquiditätsbedarfs des Bankensektors stehen dem Eurosystem ver-
schiedene Instrumente zur Verfügung.6 Das wichtigste Instrument bilden die Hauptrefi-
nanzierungsgeschäfte. Hierbei handelt es sich um zu besichernde Kredite, die das Euro-
system den Banken zur Verfügung stellt. Sie werden wöchentlich im Rahmen von Tender-
verfahren vergeben und haben eine Laufzeit von einer Woche. Der von der Zentralbank für
diese Kredite festgelegte Zinssatz ist der Hauptrefinanzierungszinssatz. Er ist der entschei-
dende Zinssatz der Geldpolitik. Er determiniert die kurzfristigen Zinsen im Euroraum. Da
die Mindestreserveerfüllungsperiode in der Regel vier Wochen umfasst, werden grundsätz-
lich vier Hauptrefinanzierungsgeschäfte in einer Erfüllungsperiode durchgeführt. Damit
hat die Zentralbank theoretisch viermal im Monat die Möglichkeit, ihren Schlüsselzins-
satz zu ändern. Der Zentralbankrat, der über die Höhe dieses Zinssatzes entscheidet, trifft
sich jedoch nur zweimal im Monat und hat sich zudem verpflichtet, normalerweise nur auf
4 Für einen Überblick über die Liquiditätssteuerung des Eurosystems siehe European Central Bank (2002).
5 Sie werden autonome Faktoren genannt, weil sie sich in der Regel der Kontrolle der EZB entziehen. Der
Banknotenumlauf zum Beispiel hängt vom Verhalten der Bevölkerung ab.
6 Für eine ausführliche Beschreibung aller Instrumente des Eurosystems, mit denen es dem Bankensektor Li-
quidität zuführt, siehe European Central Bank (2006a).
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seiner ersten Sitzung in einem Monat Änderungen dieses Zinssatzes zu beschließen.7 Die
Begründung für diese Verpflichtung war, alle zwei Wochen Zinsänderungsspekulationen
zu vermeiden, die zu erheblichen Über- und Unterbietungen in den Hauptrefinanzierungs-
geschäften geführt hatten.8 Eine Über- oder Unterbietung liegt vor, wenn das aggregierte
Bietungsvolumen des Bankensektors im Euroraum signifikant von dem Benchmarkbetrag
des Eurosystems abweicht. Bei dem Benchmarkbetrag handelt es sich um den von der
Zentralbank geschätzten Liquiditätsbedarf des Bankensektors, der eine gleichmäßige Er-
füllung der Mindestreserve über die Erfüllungsperiode erlaubt. Diese gleichmäßige Erfül-
lung ist wünschenswert, da sie die Wirksamkeit der Pufferfunktion der Reserveguthaben
gegen unerwartete Liquiditätsschocks erhöht, was ja die Hauptfunktion des Mindestreser-
vesystems im Euroraum darstellt.9
Wie bereits erwähnt, werden die Mindestreserveguthaben im Euroraum verzinst. Zur-
zeit werden sie zum Durchschnitt der Zinssätze der Hauptrefinanzierungsgeschäfte, die
in der entsprechenden Mindestreserveerfüllungsperiode durchgeführt werden, verzinst. In
diesem Artikel wird vorgeschlagen, dies zu ändern, und die Mindestreserveguthaben nicht
zu dem Durchschnittszinssatz zu verzinsen, sondern zu dem in der jeweiligen Woche gel-
tenden Hauptrefinanzierungszinssatz. Der Vorteil dieser Verzinsung liegt darin, dass dann
die Geldpolitik im Euroraum flexibler gestaltet werden kann, da dann die Verpflichtung
des Zentralbankrates nicht mehr notwendig ist, Zinssatzänderungen nur noch auf der ers-
ten Sitzung eines Monats zu beschließen. Zurzeit ist diese Verpflichtung notwendig, um
eine problematische, ungleichmäßige Erfüllung der Mindestreserve über die Erfüllungs-
periode zu vermeiden. Bei der vorgeschlagenen Verzinsung besteht diese Gefahr grund-
sätzlich nicht mehr, so dass die Verpflichtung hinfällig würde. Dies wird mit Hilfe des im
Folgenden beschrieben Modells gezeigt.10
Modelltheoretische Betrachtung
Das Modell ist wie folgt aufgebaut: Zunächst wird das Liquiditätsmanagement einer ein-
zelnen Bank betrachtet. Sie will ihre Liquiditätskosten minimieren und muss entscheiden,
wie sie ihre nur im Durchschnitt zu haltende Mindestreserve über die Mindestreserveerfül-
lungsperiode aufteilt und wie viel Kredit sie bei der Zentralbank aufnimmt. Ferner hat die
Bank die Möglichkeit, Liquidität am Interbankenmarkt aufzunehmen oder anzulegen, so
dass im nächsten Schritt der Interbankenmarkt betrachtet und der Zinssatz an diesem be-
stimmt wird. Aufbauend auf diese Ergebnisse wird abschließend unter anderem diskutiert,
welche Rolle die Art der Verzinsung für das optimale Liquiditätsmanagement der Banken
(Erfüllung ihrer Mindestreserveverpflichtung, Kreditnachfrage bei der Zentralbank) und
damit ihre Liquiditätskosten spielt.
7 Siehe Duisenberg (2001).
8 Eine Vielzahl von Publikationen hat diese Über- und Unterbietungen analysiert. Siehe zum Beispiel Breitung
und Nautz (2001), Ayuso und Repullo (2001), Ayuso und Repullo (2003), Bindseil (2002), Ewerhart (2002),
Nautz und Oechssler (2003), Nautz und Oechssler (2006) sowie Neyer (2007).
9 Zur Berechnung des Benchmarkbetrages siehe European Central Bank (2002).
10 Für eine ausführliche formale Darstellung des Modells siehe Neyer (2008).
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Liquiditätsmanagement einer einzelnen Bank
Es wird eine Bank betrachtet. Diese Bank hat einen Liquiditätsbedarf in Form von Zentral-
bankgeld, da sie auf ihrem Konto bei der Zentralbank ein bestimmtes Guthaben unterhal-
ten muss (Mindestreserve) und mit Bargeldabzügen durch ihre Kunden konfrontiert wird.
Es wird eine Mindestreserveerfüllungsperiode betrachtet, die zur Vereinfachung nur aus
zwei Teilperioden besteht. Über die Mindestreserveerfüllungsperiode muss die betrachte-
te Bank ihr Mindestreservesoll (MRS) im Durchschnitt erfüllen, das heißt, die Bank ist
ihrer Mindestreserveverpflichtung nachgekommen, wenn (R1 + R2)/2 = MRS, wobei R1
und R2 jeweils ihrer Reservehaltung in der ersten und zweiten Periode entsprechen. Die
Mindestreserve wird verzinst. Aus Vereinfachungsgründen wird angenommen, dass die
Bargeldabzüge in jeder Teilperiode konstant und der Bank bekannt sind. Diese Bargeldab-
züge werden mit BG bezeichnet.
Die Bank hat zwei Möglichkeiten, diesen Liquiditätsbedarf zu decken. Entweder sie
nimmt einen Kredit bei der Zentralbank auf, oder sie nimmt einen Kredit am Interbanken-
markt auf. Dort hat sie auch die Möglichkeit, überschüssige Liquidität anzulegen. Sowohl
Zentralbankkredite als auch Kredite im Interbankenmarkt haben eine Laufzeit von einer
Teilperiode. Bei dem Zentralbankkredit gibt die Zentralbank einen Zinssatz vor, und die
Bank kann zu diesem Zins einen Kredit in der von ihr gewünschter Höhe aufnehmen.
Dieser Kredit muss besichert werden. Damit fallen für die Bank für den Zentralbankkre-
dit nicht nur Zinskosten, sondern zusätzliche Kosten an, denn die Sicherheitenstellung ist
mit Opportunitätskosten verbunden.11 Als Folge ihrer Transaktionen am Interbankenmarkt
fallen für die Bank entweder Zinskosten oder Zinserträge an, je nachdem, ob sie an dem
Markt einen Kredit aufgenommen oder Liquidität angelegt hat. Unabhängig davon, ob
die Bank Liquidität am Interbankenmarkt anlegt oder aufnimmt, fallen Transaktionskos-
ten an. Es wird angenommen, dass sowohl die Besicherung bei der Zentralbank als auch
die Transaktionen am Interbankenmarkt mit steigenden Grenzkosten verbunden sind. Die
Grenzkosten sind die Kosten, die mit der Aufnahme einer zusätzlichen Krediteinheit bei
der Zentralbank oder am Interbankenmarkt beziehungsweise der Anlage einer zusätzlichen
Einheit am Interbankenmarkt verbunden sind.
Insgesamt setzen sich die Nettoliquiditätskosten der Bank demnach wie folgt zusam-
men: Zinskosten und Opportunitätskosten für den Zentralbankkredit, Zinskosten oder -er-
träge aus der Transaktion am Interbankenmarkt, Transaktionskosten am Interbankenmarkt
und Zinserträge aus der Mindestreservehaltung. Die Bank will diese Nettoliquiditätskosten
über die Mindestreserveerfüllungsperiode minimieren und entscheidet, wie sie ihre Min-
destreserveverpflichtung über die beiden Teilperioden erfüllt und wie viel Kredit sie bei
der Zentralbank in den beiden Teilperioden aufnimmt. Daraus ergibt sich dann die Höhe
ihrer Transaktionen am Interbankenmarkt.
Das Ergebnis dieser Optimierung ist: Die Aufteilung der zu haltenden Mindestreserve
auf die beiden Teilperioden ist optimal, wenn die Grenzkosten der Reservehaltung in bei-
den Perioden gleich sind. Bezüglich der optimalen Kreditaufnahme bei der Zentralbank
ergeben sich folgende Optimierungsbedingungen. Deckt die Bank ihren Liquiditätsbedarf
11 Im Euroraum müssen Banken Sicherheiten stellen, wenn sie einen Kredit beim Eurosystem aufnehmen. Somit
ist diese Kreditaufnahme nicht nur mit Zinskosten, sondern auch mit Besicherungskosten verbunden. Siehe
hierzu Hämäläinen (2000), European Central Bank (2006b) sowie European Central Bank (2007).
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am Interbankenmarkt und bei der Zentralbank, das heißt nimmt sie sowohl bei der Zentral-
bank als auch am Interbankenmarkt einen Kredit auf, müssen die Grenzkosten für diese
beiden Kredite gleich hoch sein. Deckt die Bank ihren Liquiditätsbedarf ausschließlich bei
der Zentralbank und nimmt noch zusätzliche Liquidität bei der Zentralbank auf, um diese
am Interbankenmarkt anzulegen, müssen die Grenzerträge dieser Anlage (Zinsertrag mi-
nus Transaktionskosten am Interbankenmarkt) gleich ihren Grenzkosten sein (Zinskosten
plus Besicherungskosten bei der Zentralbank).
Interbankenmarkt
Die Opportunitätskosten für die Besicherung der beim Eurosystem aufgenommenen Kre-
dite unterscheiden sich bei den Banken im Euroraum. Dies ist zum einen auf noch un-
terschiedliche Finanzmarktstrukturen in den einzelnen Ländern zurückzuführen und zum
anderen darauf, dass sich Banken auf unterschiedliche Geschäftsbereiche spezialisieren
und somit auch unterschiedliche Wertpapiere in ihrem Vermögen halten.12
In dem hier beschriebenen Modell wird dieser Aspekt erfasst, indem angenommen wird,
dass es zwei in sich homogene Gruppen von Banken gibt, die sich in ihren Kosten der
Besicherung für Zentralbankkredite unterscheiden. Die Kosten der einen Gruppe sind so
hoch, dass diese Banken ihren Liquiditätsbedarf ausschließlich am Interbankenmarkt de-
cken. Die Besicherungskosten der anderen Gruppe sind hingegen so niedrig, dass diese
Banken mehr Liquidität bei der Zentralbank aufnehmen, als sie zur Deckung ihres eige-
nen Liquiditätsbedarfs (Mindestreserve, Bargeldabzüge) benötigen, um die überschüssige
Liquidität über den Interbankenmarkt den Banken mit den hohen Besicherungskosten zu
leihen. Die Gruppe der Banken, die Liquidität am Interbankenmarkt anlegt, wird durch
Bank A, die, die Liquidität am Interbankenmarkt aufnimmt, durch Bank B repräsentiert.
Damit ergeben sich Angebot und Nachfrage am Interbankenmarkt, und der gleichgewich-
tige Zinssatz am Interbankenmarkt kann bestimmt werden. Er spiegelt die Grenzkosten
der Anlage am Interbankenmarkt von Bank A wider. Diese setzen sich aus den Zins- und
Besicherungskosten, die mit der entsprechenden Kreditaufnahme von Bank A bei der Zen-
tralbank verbunden sind, und den Transaktionskosten am Interbankenmarkt zusammen.
Damit liegt der Zinssatz am Interbankenmarkt über dem Kreditzinssatz bei der Zentral-
bank. Bank B, die ihren Liquiditätsbedarf ausschließlich am Interbankenmarkt deckt, ist
jedoch bereit, diesen höheren Zinssatz zu zahlen, da sie dann aufgrund der nicht anfallen-
den Besicherungskosten insgesamt niedrigere Liquiditätskosten aufweist.13
12 Siehe hierzu auch Hämäläinen (2000), European Central Bank (2006b) sowie European Central Bank (2007).
13 Im Euroraum gibt es einen positiven Spread zwischen dem Zinssatz am Interbankenmarkt und dem Hauptrefi-
nanzierungszinssatz der EZB. Für empirische Untersuchungen hierzu siehe Nyborg et al. (2002), Ayuso und
Repullo (2003), Ejerskov et al. (2003) sowie Neyer und Wiemers (2004). Für theoretische Erklärungen für
diesen positiven Spread siehe zum Beispiel Ayuso und Repullo (2003) sowie Neyer und Wiemers (2004).
Letztere liefern die theoretische Basis für die in diesem Artikel gegebene Erklärung, nämlich einen hetero-
genen Bankensektor. Die Banken unterscheiden sich in ihren Kosten der direkten Kreditaufnahme bei der
Zentralbank.
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Optimales Liquiditätsmanagement der Banken
Der gleichgewichtige Zins am Interbankenmarkt kann nun genutzt werden, um das opti-
male Liquiditätsmanagement der Banken A und B in Abhängigkeit von der Art der Min-
destreserveverzinsung zu bestimmen.
Optimale Erfüllung der Mindestreserve
Wird jeweils das in einer Teilperiode gehaltene Mindestreserveguthaben zu dem in der Pe-
riode gültigen Hauptrefinanzierungszinssatz verzinst (im Folgenden wird von Verzinsung
zum laufenden Zinssatz gesprochen), wird die Mindestreserve von beiden Banken gleich-
mäßig über die Mindestreserveerfüllungsperiode erfüllt (RA1 = RA2 = RB1 = RB2 = MRS),
unabhängig davon, ob die Zentralbank innerhalb der Mindestreserveerfüllungsperiode den
Hauptrefinanzierungszins ändert. Damit kommt es auch aggregiert über beide Banken un-
abhängig von einer Veränderung des Hauptrefinanzierungszinses zu einer gleichmäßigen
Erfüllung der Mindestreserve über die Erfüllungsperiode. Die Begründung ist, dass durch
die Verzinsung zum laufenden Hauptrefinanzierungszins die für die Kosten und Erträge
der Mindestreservehaltung relevanten Zinssätze der beiden Banken gleich stark steigen
oder sinken, wenn die Zentralbank den Hauptrefinanzierungszins ändert. Das in Tabelle
1 gegebene Zahlenbeispiel verdeutlicht dies. Die Zentralbank erhöht in der Mindestre-
serveerfüllungsperiode den Hauptrefinanzierungszinssatz und damit den Zinssatz, der für
die Zinskosten der Bank A relevant ist, von zwei auf drei Prozent. Dies führt zu einer
Erhöhung des Zinssatzes am Interbankenmarkt, der für die Zinskosten von Bank B rele-
vant ist, von 2,2 auf 3,2 Prozent. Bei der Verzinsung der Mindestreserve zum laufenden
Hauptrefinanzierungszinssatz ändert sich damit der „Nettozinssatz“ beider Banken über
die Mindestreserveerfüllungsperiode nicht. Folglich haben beide Banken keinen Anreiz, in
einer Teilperiode ein höheres Mindestreserveguthaben zu halten. Im Gegenteil: Dadurch
bedingt, dass sowohl die Kreditaufnahme bei der Zentralbank als auch die am Interbanken-
markt mit steigenden Grenzkosten verbunden ist (Besicherungskosten bei der Zentralbank,
Transaktionskosten am Interbankenmarkt), ist es für beide Banken Kosten minimierend,
in beiden Teilperioden den gleichen Kreditbetrag aufzunehmen und somit ihre Mindest-
reserve gleichmäßig über die Mindestreserveerfüllungsperiode zu erfüllen.
Wird die Mindestreserve jeweils zum Durchschnitt der beiden Hauptrefinanzierungs-
zinssätze der Mindestreserveerfüllungsperiode verzinst (im Folgenden wird von Verzin-
sung zum Durchschnittszinssatz gesprochen), wird Bank A ihre Mindestreserveerfüllung
in Teilperiode 1 vorziehen (RA1 > RA2 ), wenn die Zentralbank den Hauptrefinanzierungs-
zinssatz in der Mindestreserveerfüllungsperiode erhöht, und sie wird ihre Erfüllung der
Mindestreserve in die zweite Teilperiode verlagern (RA1 < RA2 ), wenn die Zentralbank den
Hauptrefinanzierungszinssatz senkt. Bank B wird auch bei einer Änderung des Hauptre-
finanzierungssatzes ihre Mindestreserve gleichmäßig erfüllen (RB1 = RB2 = MRS). Damit
kommt es bei einer Änderung des Hauptrefinanzierungszinses innerhalb der Mindestre-
serveerfüllungsperiode aggregiert zu einer ungleichmäßigen Erfüllung der Mindestreser-
ve. Die Begründung für die ungleichmäßige Erfüllung des Mindestreservesolls durch die
Bank A im Falle einer Änderung des Hauptrefinanzierungszinssatzes innerhalb der Erfül-
lungsperiode liegt in der Verzinsung zum Durchschnittszinssatz. Diese führt dazu, dass
sich der „Nettozinssatz“ für Bank A in den beiden Teilperioden unterscheidet. Tabelle 1
veranschaulicht dies. Eine Erhöhung des Hauptrefinanzierungszinssatzes von zwei auf drei
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Prozent in der Mindestreserveerfüllungsperiode impliziert bei der Verzinsung zum Durch-
schnittszinssatz, dass Bank A die Haltung der Mindestreserve in der ersten Teilperiode
netto einen Zinsertrag zum Zinssatz von 0,5 Prozent einbringt, in der zweiten Teilperiode
netto jedoch Zinskosten bei einem Zinssatz von 0,5 Prozent anfallen. Damit hat Bank A
einen Anreiz, ihr Guthaben zur Erfüllung der Mindestreserve in die Periode zu verlagern,
in der der Hauptrefinanzierungszins niedriger ist. Bank B hat diesen Anreiz nicht, denn
für sie verändert sich der „Nettozinssatz“ innerhalb der Mindestreserveerfüllungsperiode
nicht. Sowohl der für die Zinskosten der Bank B relevante Zinssatz am Interbankenmarkt
ist in beiden Teilperioden trotz der Veränderung des Hauptrefinanzierungszinssatzes iden-
tisch14 als auch der für die Zinserträge relevante Durchschnittszinssatz.
Teilperiode 1 2
Hauptrefinanzierungszinssatz (relevanter Zinssatz für Zinskosten Bank A ) 2 3
Zinssatz am Interbankenmarkt (relevanter Zinssatz für Zinskosten Bank B) bei Ver-
zinsung der Mindestreserve zum laufenden Hauptrefinanzierungszins
2,2 3,2
Zinssatz am Interbankenmarkt (relevanter Zinssatz für Zinskosten Bank B) bei Ver-
zinsung der Mindestreserve zum durchschnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz
2,7 2,7
Zinssatz für Verzinsung der Mindestreserve zum laufenden Hauptrefinanzierungs-
zinssatz
2 3
Zinssatz für Verzinsung der Mindestreserve zum durchschnittlichen Hauptrefinan-
zierungszinssatz
2,5 2,5
„Nettozinssatz“ relevant für Bank A bei Verzinsung der Mindestreserve zum laufen-
den Hauptrefinanzierungszinssatz
0 0
„Nettozinssatz“ relevant für Bank A bei Verzinsung der Mindestreserve zum durch-
schnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz
–0,5 0,5
„Nettozinssatz“ relevant für Bank B bei Verzinsung der Mindestreserve zum laufen-
den Hauptrefinanzierungszinssatz
0,2 0,2
„Nettozinssatz“ relevant für Bank B bei Verzinsung der Mindestreserve zum durch-
schnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz
0,2 0,2
Tabelle 1: Für die Zinskosten und Zinserträge der Banken relevanten Zinssätze bei unterschiedlicher
Verzinsung der Mindestreserve (Angaben in Prozent).
Optimale Kreditaufnahme bei der Zentralbank
Analog zur Europäischen Zentralbank wird die aggregierte Kreditaufnahme bei der Zen-
tralbank in der ersten Teilperiode, die eine gleichmäßige Erfüllung der Mindestreserve
über die Erfüllungsperiode erlaubt, mit Benchmarkbetrag bezeichnet. In dem betrachte-
ten Zwei-Banken-Modell nimmt nur Bank A einen Kredit bei der Zentralbank auf, da die
Kosten für Bank B zu hoch sind, so dass sie ihre Liquidität ausschließlich am Interban-
kenmarkt deckt. Die Kreditaufnahme der Bank A in der ersten Periode, die dem Bench-
markbetrag entspricht, ist demnach 2(BG + MRS); das heißt, Bank A muss soviel Kredit
bei der Zentralbank aufnehmen, dass die Bargeldabzüge BG und das Mindestreservesoll
MRS beider Banken gedeckt werden können. Vergleicht man die optimale Kreditaufnahme
der Bank A mit dem Benchmarkbetrag der Zentralbank, so ergibt sich: Wird die Mindest-
reserve zum laufenden Hauptrefinanzierungszins verzinst, entspricht die Kreditaufnahme
von Bank A, und damit die aggregierte Kreditaufnahme bei der Zentralbank, dem Bench-
14 Die Begründung für diese Gleichheit wird im Kapitel „Verlauf des Zinssatzes am Interbankenmarkt“ gegeben.
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markbetrag der Zentralbank, unabhängig davon, ob der Hauptrefinanzierungszins während
der Mindestreserveerfüllungsperiode geändert wird. Wird die Mindestreserve zum Durch-
schnittszinssatz verzinst, wird die Kreditaufnahme von Bank A, und damit die aggregierte
Kreditaufnahme bei der Zentralbank, in der ersten Teilperiode den Benchmarkbetrag der
Zentralbank übersteigen, wenn die Zentralbank den Hauptrefinanzierungszinssatz inner-
halb der Mindestreserveerfüllungsperiode erhöht. Wenn die Zentralbank den Hauptrefi-
nanzierungszinssatz hingegen innerhalb der Mindestreserveerfüllungsperiode senkt, ist die
Kreditaufnahme von Bank A, und damit die aggregierte Kreditaufnahme bei der Zentral-
bank, in der ersten Periode kleiner als der Benchmarkbetrag. Die Begründung für dieses
Resultat ist offensichtlich: Durch die Verlagerung der Mindestreserveerfüllung als Fol-
ge der Änderung des Hauptrefinanzierungszinses erhöht beziehungsweise senkt sich der
Liquiditätsbedarf von Bank A in der jeweiligen Teilperiode.
Verlauf des Zinssatzes am Interbankenmarkt
Das Zahlenbeispiel in Tabelle 1 zeigt, dass bei der Verzinsung der Mindestreserve zum lau-
fenden Hauptrefinanzierungszinssatz der Zinssatz am Interbankenmarkt sich im gleichen
Umfang ändert wie der Hauptrefinanzierungszinssatz. Wenn der Hauptrefinanzierungs-
zinssatz um einen Prozentpunkt steigt, steigt auch der Zinssatz am Interbankenmarkt um
einen Prozentpunkt. Bei der Verzinsung der Mindestreserve zum Durchschnittszinssatz ist
dies nicht der Fall. Hier findet eine Zinsglättung statt, das heißt, wenn die Zentralbank den
Hauptrefinanzierungszinssatz in der zweiten Teilperiode um einen Prozentpunkt erhöht,
steigt bereits der Zinssatz am Interbankenmarkt in der ersten Teilperiode, und der Anstieg
in der zweiten Teilperiode ist kleiner als der des Hauptrefinanzierungszinssatzes. Diese
Zinsglättung ist auf die Verlagerung der Mindestreserve zurückzuführen, die die Grenz-
kosten der Besicherung des Zentralbankkredites von Bank A (und damit die Grenzkosten
ihrer Interbankenmarktanlage und damit den Zinssatz am Interbankenmarkt) entsprechend
beeinflusst.15
Betroffenheit der Banken von geldpolitischen Impulsen
Wie stark sind die beiden Banken A und B von einem geldpolitischen Impuls in Form einer
Veränderung des Hauptrefinanzierungszinssatzes betroffen? Diese Betroffenheit drückt
sich in der Veränderung ihrer gesamten Nettoliquiditätskosten aus. Die Nettoliquiditäts-
kosten ergeben sich aus den Kosten der Liquiditätsbeschaffung abzüglich der Zinserträge
aus der Mindestreservehaltung und – bei Bank A – abzüglich der Erträge aus der Anla-
ge am Interbankenmarkt. Erhöht oder senkt die Zentralbank ihren Hauptrefinanzierungs-
zinssatz zu Beginn der Mindestreserveerfüllungsperiode, so dass dieser Zinssatz über die
Erfüllungsperiode konstant ist, sind beide Banken gleich stark von dieser Veränderung be-
troffen. Die Kosten der Liquiditätsbeschaffung erhöhen oder senken sich für beide Banken
im gleichen Umfang, da sich die Zinssätze für die Kreditaufnahme bei der Zentralbank
und am Interbankenmarkt im gleichen Umfang ändern und sich die Opportunitätskosten
der Besicherung und die Transaktionskosten am Interbankenmarkt nicht ändern, da der Li-
quiditätsbedarf der Banken in beiden Teilperioden unverändert bleibt (Bank A verlagert die
15 Für eine ausführliche Erläuterung siehe Neyer (2008).
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Haltung der Mindestreserve ja nur, wenn innerhalb der Mindestreserveerfüllungsperiode
der Hauptrefinanzierungszins geändert wird). Und auch die Zinserträge aus der Mindest-
reservehaltung ändern sich für beide Banken im gleichen Umfang.
Verändert die Zentralbank den Hauptrefinanzierungszinssatz jedoch innerhalb der Min-
destreserveerfüllungsperiode, so ist die Betroffenheit der Banken von diesem geldpoliti-
schen Impuls von der Art der Verzinsung der Mindestreserve abhängig. Wird die Mindest-
reserve zu dem laufenden Zinssatz verzinst, so sind wiederum beide Banken gleich stark
betroffen. Erneut ändern sich die Kosten der Liquiditätsbeschaffung als auch die Zins-
erträge aus der Mindestreservehaltung für beide Banken im gleichen Umfang. Wird die
Mindestreserve jedoch zu dem durchschnittlichen Hauptrefinanzierungszinssatz verzinst,
profitiert die Bank A stärker von einer Zinssenkung und wird weniger stark von einer Zins-
erhöhung belastet. Der Grund ist offensichtlich: Bank A profitiert von der Verlagerung der
Mindestreservehaltung, wodurch sie ihre Nettozinsbelastung reduziert.
Implikationen für das Eurogebiet
Die Schlussfolgerung, die aus den modelltheoretischen Überlegungen für die Geldpolitik
im Euroraum gezogen werden kann, ist folgende: Wenn die Mindestreserveguthaben im
Euroraum mit dem laufenden Hauptrefinanzierungszinssatz verzinst würden anstatt mit
dem durchschnittlichen Zinssatz der Hauptrefinanzierungsgeschäfte einer Mindestreser-
veerfüllungsperiode, könnte die Flexibilität der Geldpolitik im Euroraum erhöht werden,
da die Verpflichtung des Zentralbankrates, Änderungen des Hauptrefinanzierungszinssat-
zes nur auf der ersten Zentralbankratssitzung eines Monats, das heißt nur zu Beginn einer
Mindestreserveerfüllungsperiode, zu treffen, nicht mehr nötig wäre, um eine problemati-
sche Verlagerung der Mindestreservehaltung zu vermeiden.
Die Verlagerung der Mindestreservehaltung ist aus zwei Gründen problematisch. Zum
einen reduziert sie die Pufferfunktion der Mindestreserve gegen Liquiditätsschocks in der
Teilperiode der Mindestreserveerfüllungsperiode, in der die Reservehaltung des Banken-
systems aufgrund der zinsinduzierten Verlagerung der Mindestreserveguthaben niedrig
ist. Die Pufferfunktion ist jedoch eine Hauptfunktion des Mindestreservesystems im Eu-
roraum.16 Zum anderen impliziert die Verlagerung der Mindestreservehaltung, dass die
Banken im Eurogebiet unterschiedlich von einem geldpolitischen Impuls betroffen wer-
den, da nicht alle Banken von einer Verlagerung profitieren können. Der Grund hierfür
liegt in den unterschiedlichen Kosten der Banken bei der direkten Liquiditätsbeschaffung
bei der Zentralbank begründet. Die Banken unterscheiden sich in ihren Kosten für die
Besicherung, die für eine Kreditaufnahme bei der Zentralbank notwendig ist. Die Höhe
dieses Zentralbankkredites bestimmt aber, ob eine Bank überhaupt, und wenn ja, wie stark
sie ihre Mindestreserve verlagern kann. In dem in diesem Artikel skizzierten einfachen
Zwei-Banken-Modell nimmt die eine Bank aus Kostengründen gar keinen Kredit bei der
Zentralbank auf und kann mithin gar nicht von einer Verlagerung profitieren.
Man mag argumentieren, dass die unterschiedliche Betroffenheit der Banken kein Pro-
blem sei, da eine Bank ja ihre Vermögensstruktur, die der Grund für die unterschiedli-
chen Besicherungskosten ist, entsprechend ändern könne. Aber möglicherweise können
Banken ihre Vermögensstruktur aufgrund der spezifischen Finanzmarktstruktur ihres Hei-
16 Siehe das Kapitel „Die Liquiditätssteuerung des Eurosystems“ dieses Artikels.
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matlandes gar nicht entsprechend ändern. In dem Fall würden Banken unterschiedlich von
einem geldpolitischen Impuls betroffen, nur weil sie in unterschiedlichen Ländern des Eu-
rogebietes ansässig sind. Dies würde den Gleichbehandlungsgrundsatz des Eurosystems
verletzten. Dieser lautet: „Credit institutions must be treated equally irrespective of their
size and where they are located in the euro area.“17 Wenn die Banken unterschiedliche
Vermögensstrukturen aufweisen, da sie sich auf unterschiedliche Geschäftsfelder speziali-
siert haben, würde eine Anpassung der Vermögensstruktur implizieren, dass die Banken
ihre Geschäftsaktivitäten an das geldpolitische Instrumentarium anpassen. Das heißt, die
Ressourcenallokation würde von der Ausgestaltung des geldpolitischen Instrumentariums
beeinflusst werden, was dem Grundsatz des Eurosystems, dass die Ausgestaltung des geld-
politischen Instrumentariums nicht die effiziente Allokation von Ressourcen beeinflussen
soll, widersprechen würde.18
Ein weiteres Problem liegt in den Über- und Unterbietungen in den Hauptrefinanzie-
rungsgeschäften, die mit der Verlagerung der Mindestreserve einhergehen. Wenn die Zen-
tralbank den Hauptrefinanzierungszins in der Mindestreserveerfüllungsperiode senkt, ver-
lagern Banken ihre Mindestreservehaltung in die Teilperiode nach der Zinssenkung, das
heißt, es kommt zu Unterbietungen in den Hauptrefinanzierungsgeschäften, indem das ag-
gregierte Bietungsvolumen der Banken zu Beginn der Mindestreserveerfüllungsperiode
den Benchmarkbetrag der Zentralbank unterschreitet. Wenn die Zentralbank den Hauptre-
finanzierungszins in der Mindestreserveerfüllungsperiode erhöht, kommt es analog zu
Überbietungen in den Hauptrefinanzierungsgeschäften zu Beginn der Mindestreserveer-
füllungsperiode. Offensichtlich kann die Zentralbank diesem Überbietungsverhalten Herr
werden und das Vorziehen der Mindestreservehaltung unterbinden, indem sie nur ihren
Benchmarkbetrag zuteilt. Diese Rationierung führt zwar zu einer gleichmäßigen Erfül-
lung der Mindestreserve über die Mindestreserveerfüllungsperiode, die unterschiedliche
Betroffenheit der Banken vom geldpolitischen Impuls wird jedoch noch verstärkt.19 Au-
ßerdem ist zu beachten, dass dieses Rationierungsverhalten eine Explosion im Bietungs-
verhalten der Banken hervorrufen kann, indem mit jedem weiteren Hauptrefinanzierungs-
geschäft das Überbietungsvolumen immer weiter zunimmt.20
Zusammenfassend kann man also sagen, dass eine Verzinsung der Mindestreserve zum
laufenden Hauptrefinanzierungszins einer Verzinsung zum Durchschnitt der Hauptrefi-
nanzierungszinssätze einer Mindestreserveerfüllungsperiode überlegen ist, weil sie es der
Zentralbank ermöglicht, den Hauptrefinanzierungszins auch innerhalb der Mindestreser-
veerfüllungsperiode zu ändern. Das heißt, sie hat dann die Möglichkeit, ihr wichtigstes
geldpolitisches Instrument flexibler einzusetzen, ohne eine problematische Verlagerung
der Mindestreservehaltung hervorzurufen und ohne eine Selbstverpflichtung nicht einzu-
halten (die dann ja nicht mehr notwendig ist). Die folgenden drei Szenarien skizzieren
den Vorteil dieser höheren Flexibilität, wobei zu beachten ist, dass die EZB die Zinssätze
jederzeit ändern kann, wenn außergewöhnliche Umstände dies erfordern und damit die
Nichteinhaltung einer Verpflichtung rechtfertigen.21
17 European Central Bank (2004: 72).
18 Zu diesem Grundsatz siehe European Central Bank (2004: 72).
19 Vgl. Neyer (2008).
20 Vgl. Nautz und Oechssler (2003).
21 Vgl. Duisenberg (2001).
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1. Graduelle Veränderung des Hauptrefinanzierungszinssatzes. Es sind „normale“ Zei-
ten, das heißt, es besteht kein Anlass für außerordentliche Änderungen des Hauptre-
finanzierungszinssatzes innerhalb der Mindestreserveerfüllungsperiode. Aber auf Ba-
sis seiner Analyse der wirtschaftlichen und monetären Lage im Euroraum kommt der
Zentralbankrat zu dem Ergebnis, dass eine graduelle Veränderung des Zinssatzes die
optimale Geldpolitik ist. Solange die Mindestreserve zum dem Durchschnittszinssatz
verzinst wird, ist dieser graduelle Anpassungsprozess des Hauptrefinanzierungszins-
satzes nur monatlich möglich, wenn eine problematische Verlagerung der Mindestre-
serveguthaben und das Nichteinhalten einer Zentralbankratsverpflichtung vermieden
werden sollen. Wenn hingegen die Mindestreserve zu dem laufenden Zins verzinst
würde, könnte die Flexibilität der Geldpolitik erhöht werden, da die Anpassungen des
Zinssatzes in kürzeren Abständen erfolgen könnten, ohne eine Verlagerung der Min-
destreserveguthaben zu provozieren und ohne eine Verpflichtung nicht einzuhalten, die
dann ja nicht mehr nötig wäre.
2. Reaktion auf neue Informationen in „normalen“ Zeiten. Erneut sind „normale“ Zeiten,
in denen es keinen Grund gibt, den Hauptrefinanzierungszinssatz in einer außerordent-
lichen Aktion innerhalb der Mindestreserveerfüllungsperiode zu ändern. Aber es ist
bekannt, dass kurz nach der ersten Sitzung des Zentralbankrates in dem Monat neue
Informationen (neue Daten), die für die geldpolitische Entscheidung relevant sind, zur
Verfügung stehen werden. Aufgrund der Verpflichtung, Zinssatzänderungen nur auf
der ersten Sitzung des Zentralbankrates in einem Monat zu beschließen, muss die EZB
zurzeit fast einen Monat warten, bevor sie diese neuen Informationen in ihrer geld-
politischen Entscheidung berücksichtigen kann. Würden die Mindestreserveguthaben
jedoch zum laufenden Zins verzinst, wäre diese Verpflichtung nicht mehr notwendig,
das heißt, die Flexibilität der Geldpolitik wäre höher, da sie auch in „normalen“ Zeiten
schneller auf neue Informationen reagieren kann.
3. Schockinduzierte Veränderungen des Hauptrefinanzierungszinssatzes. Kurz nach der
ersten Sitzung des Zentralbankrates in einem Monat tritt ein Liquiditätsschock auf, der
eine sofortige, außerordentliche Änderung des Hauptrefinanzierungszinses innerhalb
der Mindestreserveerfüllungsperiode erfordert. Unabhängig von der Art der Verzin-
sung der Mindestreserveguthaben wird diese Zinssatzänderung keine problematische
Verlagerung von Mindestreserveguthaben mit sich bringen, denn dafür müsste die Än-
derung der Zinssätze antizipiert werden, was bei einer schockinduzierten Änderung
nicht der Fall ist. Trotzdem könnte es auch in diesem Szenario von Vorteil sein, wenn
die Mindestreserve zum laufenden und nicht zum durchschnittlichen Hauptrefinanzie-
rungszinssatz verzinst würde, denn bei Ersterem wäre die Verpflichtung des Zentral-
bankrates, Zinssatzänderungen nur am Anfang einer Mindestreserveerfüllungsperiode
durchzuführen, nicht notwendig; folglich wäre die durch den Schock ausgelöste Ände-
rung des Zinssatzes nicht mit einer Nichteinhaltung einer Zentralbankratsverpflichtung
verbunden. Dies kann in einer Schocksituation, in der Marktteilnehmer möglicherwei-
se ohnehin nervös sind, wichtig sein.
Ein möglicher Vorteil der Verzinsung des Mindestreserveguthabens zum Durchschnitt-
szinssatz liegt in dem beschriebenen Glättungseffekt des Zinssatzes am Interbankenmarkt.
Aber dieser Effekt tritt nur auf, wenn der Hauptrefinanzierungszinssatz innerhalb der Min-
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destreserveerfüllungsperiode geändert würde; das heißt, gegenwärtig wird von diesem
Vorteil gar kein Gebrauch gemacht, denn es gibt ja die Verpflichtung des Zentralbank-
rates, diesen Zins nicht innerhalb der Erfüllungsperiode zu ändern. Außerdem müsste der
Vorteil dann dem Nachteil der problematischen Verlagerung des Mindestreserveguthabens
gegenübergestellt werden.
Abschließend ist anzumerken, dass man die gleichen Modellergebnisse wie bei der Ver-
zinsung zum Durchschnittszins erhält, wenn man unterstellt, dass Mindestreservegutha-
ben nicht verzinst werden. Auch dann käme es zu einer problematischen ungleichmäßi-
gen Erfüllung der Mindestreserve über die Erfüllungsperiode, wenn die Zentralbank den
Hauptrefinanzierungszins innerhalb dieser Periode ändert.22 Damit kann man schlussfol-
gern, dass die Verzinsung der Mindestreserve (zum laufenden Hauptrefinanzierungszins)
grundsätzlich die Flexibilität der Geldpolitik erhöht.
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